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This study discusses the phenomenon behind various forms of macroeconomic volatility 
faced by countries in terms of industrial structure through empirical analysis, and in the 
process attempts to validate the role of the service industry. The analysis shows that 
economic fluctuations in Korea have been significantly improved, mainly due to the country 
risk. However, Korea is still exposed to the impact of external shocks, which is attributable 
to the manufacturing-centered industrial structure. Under such industrial structure, it is 
inevitable for the Korean economy to be continuously exposed to macroeconomic 
fluctuations caused by global sectoral shocks. So, in order to alleviate business fluctuations, 
it is necessary to enhance the role of non-tradable sectors that account for most of the 
service industry.
본 연구는 거시경제적 변동성(macro-
economic volatility)이 국가마다 다르게
나타나는 현상의 원인을 산업구조적 차원
에서 실증분석을 통해 찾아보려는 시도이
다. 특히 우리나라 경제에서 서비스산업
이 차지하는 역할에 주목하여, 서비스산
업이 경기변동성에 미치는 영향을 국내적
인 산업구조 측면과 국가 간 비교를 통해
분석하였다. 분석 결과, 우리나라의 경기
변동성은 국가위험도를 중심으로 과거에
비해 크게 개선되었으나 여전히 대내외적
충격의 영향에 노출되어 있으며, 이는 제
조업 중심의 산업구조적 특성에 기인한
것으로 판단할 수 있다. 이러한 산업구조
하에서는 우리 경제가 대외부문 충격
(global sectoral shock)으로 인한 거시경
제적 변동에 지속적으로 노출될 수밖에
없다는 것을 의미하며, 구조적으로 나타나
는 변동요인을 완화시키기 위해서는 서비
스업이 대부분을 차지하고 있는 비교역재
부문이 상대적으로 활성화되어야 함을 시
사하고 있다. sc
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Ⅰ. 서  론
최근 세계적 차원의 경제위기의 여파
로 대부분의 국가들은 일상적인 경기순
환의 범위를 넘어서는 변동을 경험하고
있다. 그 변동의 폭과 지속기간은 국가마
다 상이한 양상을 보이고 있는데, 일부
국가들은 위기의 영향을 적게 받고 비교
적 쉽게 벗어나는 데 반해 어떤 국가들은
오랜 기간 동안 심각한 변동과정을 마무
리하지 못하고 있다. 경제충격에 대한 반
응양태는 기본적으로 충격의 종류와 성
격에 의존하기도 하지만, 국가마다의 경
제구조에 따라 다르다는 점도 간과할 수
없는 요인이다. 본 연구는 거시경제적 변
동성(macroeconomic volatility)이 국가마다
다르게 나타나는 현상의 원인을 산업구
조적 차원에서 실증적 분석을 통해 찾아
보려는 시도이다. 
일반적으로 거시경제적 변동성을 설명
하는 가장 기본적인 요인으로 국가별로
상이한 경제발전단계 혹은 정치적 안정
및 제도의 성숙 정도에 따라 거시적 충격
에 대한 대응능력이 차이가 난다는 점이
지적되고 있다. 한편, 국가마다 상이한
부존자원상태나 초기조건, 아니면 의도
적으로 선택한 경제발전전략에 따라 특
정 생산부문으로의 특화가 이루어진다고
할 때, 내재적으로 변동성이 심한 부문에
특화된 경제구조를 가진 국가일수록 특
정 부문에서 발생하는 국부적 충격의 영
향에 크게 노출될 수 있다는 점도 경기변
동성을 설명하는 유력한 요인으로 볼 수
있다.  
특히 우리나라의 경우 대외여건상의
충격에 기인한 경기변동이 상대적으로 크
게 나타나고 있는 것으로 보인다. 이러한
현상은 제조업 중심의 수출부문이 GDP의
약 50%를 차지하고 있는 등 대외부문을
통한 교란요인이 전체 경기변동에 큰 영
향을 미치는 구조적 현상일 가능성이 있
다는 점에 주목할 필요가 있다. 이와 관련
하여 Calvo(1998), Mendoza(1995) 등 경제
위기의 전파과정에 대한 연구에 따르면, 
대외부문의 충격이 대내적 경기변동의 상
당 부분을 설명하고 있으며, 이러한 경향
은 신흥시장국가일수록 강하게 나타난다
고 한다. 최근 Loayza and Raddatz(2006)에
서도 개방도가 높을수록 외부충격의 효과
를 증폭시키는 경향이 있다는 점을 지적
하고 있으며, Giovanni and Levchenko 
(2008)에서는 교역 비중이 높은 국가일수
록 산출변동이 크게 나타나는 점을 확인
하고 있다.1)
대외부문의 충격을 통한 교란이 경기
 1) 특히 개도국의 경우 교역조건상의 충격이 경기변동에 미치는 영향이 크다는 점이 지적되고 있다. 다만, 
일반적으로 거시경제의 불안정성을 결정짓는 데 대외부문 충격의 영향과 국내적 요인에 의한 것 중 어
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변동의 주요 요인으로 작용하는 상황하에
서는 통화 및 재정 정책을 통한 전통적인
경기안정대책의 효과는 상당 부분 제약될
수밖에 없으며, 거시경제적 안정성은 보
다 구조적인 차원에서 접근해야 될 것으
로 판단된다. 즉, 우리 경제의 경기변동성
이 구조적인 원인에 의해 일정 부분 좌우
된다면, 거시안정성을 강화하기 위해서는
단기적인 경기안정화 대책의 차원을 넘어
중장기적 차원의 산업구조적인 측면에서
접근할 필요가 있을 것이다. 
본 연구에서는 산출변동으로 측정한
거시경제적 변동성을 앞에서 언급한 몇
가지 원천으로 분해하여 각각의 요인들
이 전체 변동성에 어느 정도 기여하는지
를 가늠해 보고, 이를 산업구조적 특성과
연관해서 설명하고자 한다. 특히 서비스
산업이 우리나라 경기변동성에서 차지하
는 역할을 중점적으로 살펴봄으로써 산
업구조적인 측면에서 거시경제 안정성을
도모할 수 있는 정책적 시사점을 도출하
고자 한다. 
제Ⅱ장에서는 경기변동성의 경제적 함
의와 서비스산업이 경기변동성에 미치는
영향에 대한 기존의 연구문헌을 정리하
고 본 연구의 기본방향을 설명하고 있다. 
제Ⅲ장에서는 실증적 자료 분석을 통해
국내 경기변동성의 변화과정과 서비스산
업의 관련성을 살펴보고 있다. 제Ⅳ장에
서는 국제비교를 통해 내재적으로 변동
성이 작은 서비스 관련 생산부문으로의
특화가 이루어진 국가일수록 거시경제적
변동성도 작게 나타나고 있음을 보이고
있다. 특히 우리나라의 경우 과거에 비해
경기변동성이 크게 개선된 현상은 서비
스업의 비중이 증가한 것이 한 원인으로
작용하였을 가능성을 제기하고 있다. 결
론적으로 우리나라의 서비스 관련 생산
비중은 선진국에 비해 아직 낮은 수준에
머물고 있다는 현실을 감안할 때, 향후
서비스산업의 생산성 증가를 통한 역할
증대는 중장기적으로 경제성장과 경기안
정화를 동시에 도모할 수 있는 효과적인
방안이라는 정책적 시사점을 도출할 수
있을 것이다.
Ⅱ. 거시변동성의 경제적 함의
1. 거시변동성의 일반적 함의
한 국가경제의 거시경제의 변동성
(macroeconomic volatility) 혹은 경기변동
성(business fluctuation)은 모든 국가들에
서 관측되는 현상이며, 극히 일부의 선진
떤 요인이 지배적인가에 대해서 일치된 견해는 없는 것으로 알려져 있다. 참고로 Deaton and Miller 
(1996), Hoffmaister, Roldos, and Wickham(1998), Raddatz(2005) 등에서는 내부적 제반 여건과 대내부문에
서 유발된 경제충격이 산출변동의 상당 부분을 설명하고 있다는 연구 결과를 제시하고 있다. 
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국가를 제외하고는 정책적으로 근본적인
해결을 추구해 왔던 주된 거시경제문제
라 할 수 있다. 특히 국가 간 경제관계가
교역과 금융을 매개로 점차 밀접해지고
있는 현대 경제에 있어서 대내외적 요인
에 의한 경기변동현상은 더욱 복잡한 양
상으로 전개되고 있는 모습이다. 예를 들
면 최근 들어 유가 등 국제 원자재 가격
이 급등락하는 현상이 점차 빈번해지면
서 교란요인으로 작용하고 있고, 금융위
기로부터 촉발된 국제적 충격 및 수출수
요의 급락에 기인하여 국내 경제가 심각
한 침체에 빠지는 등 경기변동의 양상은
점차 심각해지고 있는 모습이다.2) 
일반적으로 높은 경기변동성이 구조적
으로 지속되는 경제구조를 가지고 있을
경우 그 자체가 국민경제상 후생손실을
초래할 뿐만 아니라, 장기적인 경제성장
경로 혹은 잠재성장률에도 부정적인 영
향을 미칠 수 있기 때문에 보다 많은 정
책적 관심이 요구된다.3)
최근의 경제성장에 관한 연구문헌들에
따르면, 단기적인 총산출수준의 변동
(output volatility)이 심할수록 경제성장에
부정적인 영향을 미친다는 연구 결과들
이 보고되고 있어, 경기안정화에 대한 새
로운 시사점을 제공하고 있다. 기존의 성
장문헌에서는 단기적인 차원의 경기변동
성과 장기의 경제성장 양자 간의 관계에
대해 침묵하거나, 이론상 관계가 유의하
지 않다는 입장(Lucas[1987])이 지배적이
었다. 즉, 장기적인 성장추세와 단기적인
경기순환은 독립적으로 움직인다는 인식
이 상당 기간 지배적이었으며, 성장추세
(growth trend)는 신고전파 성장모형으로
설명하고, 경기변동은 케인지안 거시모
형으로 설명하는 방식이 주를 이루고 있
었다. 1980년대 들어서 실물경기변동(real 
business cycle) 이론의 등장으로 그러한
이분법(dichotomy)은 대폭 완화되었으나, 
여전히 경제성장의 패턴을 인식함에 있
어, 장기적인 성장추세는 외생적 요인으
로 설명하는 경향이 많으며, 기술진보에
있어서 확률적 충격의 영향으로 주요 경
제변수들이 이러한 추세를 중심으로 변
동하는 것으로 이해하는 것이 일반적인
분석틀이라고 할 수 있다. 그러나 근래
들어 경기변동성이 심화되는 것은 경제
성장에 해롭다는 경험적 증거들이 발견
되고 이에 대한 경제이론적인 설명이 시
도되고 있다. 경기변동성과 성장 간의 경
험적인 관계는 Ramey and Ramey(1995)에
서 밝혀진 바 있는데, [Figure 1]에서 볼
수 있듯이 전 세계 92개 국가를 대상으로
 2) 본소절의 내용은 이재준(2009)의 내용 중 일부를 재인용한 것이며, 거시안정성과 관련된 보다 일반적인
내용은 상기 문헌을 참고하기 바란다.
 3) 거시변동성이 후생에 미치는 영향은 이론적으로나 실증적으로 명확한 결론을 내리기 어려우며, 이에 대
한 보다 자세한 내용은 Pallage and Robe(2003), Barlevy(2004)를 참고하기 바라며, 특히 소득불평등과 빈
곤에 미치는 영향에 대해서는 Laursen and Mahajan(2005)을 참고.
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[Figure 1] Business Fluctuation and Output Growth
Source: Quoted in Ramey and Ramey(1995).
한 분석 결과 경기변동성과 평균성장률




투자, 인적자본 등)에 의해 결정되며, 일시
적인 변동요인(transitory disturbances)도 이
러한 장기적인 성장요인의 축적과정에
영향을 미칠수 있다는 것이다. 일시적인
교란요인의 원천이 실물부문이든 명목부
문이든 가용자원에 영향을 미치고 이것
이 다시 생산성 향상의 기회에 영향을
미친다면 성장경로에 항구적인 영향을
미칠 수 있다는 것이다. 이러한 과정을
거쳐 단기적인 경기변동이 장기성장에
영향을 미친다면, 장기 경제성장은 경제
의 구조적인 요인에 의해서만이 아니라, 
과거 안정화 정책이라고 불리던 것에 의
해서도 영향을 받을 수 있다는 의미가
된다.
Ramey and Ramey(1995)에서 경기변동
성과 경제성장 간에 역의 관계가 있다는
사실이 처음으로 알려진 이후 양자 간의
관계에 대해 상당한 연구가 이루어져 오
고 있는데, Fatas(2000), Hnatkovka and 
Loayza(2005)에 의하면 이러한 거시변동
성은 개도국에 심각한 영향을 미친다고
한다. 일반적으로 개도국의 거시변동성은
대외충격과 밀접히 연관되어 있으며, 특
히 교역조건의 변동에 민감하다고 한다. 
한편, 거시경제의 불안정성을 결정짓
는 다양한 요인 중에서 대외부문 충격의
영향과 국내적 충격에 의한 것으로 대별
할 때, 어느 요인이 지배적인가에 대해서
도 일치된 견해는 없는 것으로 보인다. 
Calvo(1998), Mendoza(1995) 등에서는 위
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기의 전파과정에 대한 연구를 통해 대외
부문의 충격이 경기변동의 대부분을 설
명하고 있으며, 이러한 경향이 신흥시장
국가일수록 강하게 나타난다고 하는 반
면, 반대로 Deaton and Miller(1996), 
Hoffmaister, Roldos, and Wickham(1998), 
Raddatz(2005) 등에서는 내부적 조건과
대내부문에서 유발된 충격이 산출변동의
상당 부분을 설명하고 있다고 한다. 이러
한 연구 결과들을 종합하여 보면, 대외부
문의 충격과 내부적 조건이 상호작용을
하면서 거시불안정성을 발생시키는 것일
가능성에 주목할 필요가 있다. 
통상 경기변동성을 결정짓는 내부적
요인으로는 통화, 재정, 외환 정책 등 거
시경제정책체계가 지적되어 왔다. 최근
들어서는 보다 구조적인 요인에 관심이
모아지고 있는데, 그 예로 시장구조와 제
반 제도적 여건을 들 수 있다. 특히 최종
재화시장과 생산요소시장에서의 경직성
이 경제충격을 증폭시키는 역할을 한다고
알려져 있다. 한편, Acemoglu et al.(2003)
은 경제위기 및 대내외 충격의 조정과정
에 있어서 제도적 발전 정도가 유의하다
고 한다. 이러한 연구성과에도 불구하고, 
경기변동을 설명함에 있어서 국내의 경
제구조적 특성이 얼마나 설명력이 있는
지는 여전히 의문시되고 있으며, 한 국가
의 경제충격에 대한 취약성 정도는 교역
및 금융 개방의 정도, 금융발전의 정도, 
노동시장 유연성 등 국가별로 다양한 구
조적 특성에 따라 다르게 나타난다고 생
각된다.
특히 최근 들어 경기변동성 외에 다른
주요 거시변수의 변동성 간의 관계에 대
한 연구가 활발해지고 있는데, 이 중 흥
미로운 연구 결과 몇 가지를 언급하기로
한다. 산출수준의 변동성과 더불어, 인플
레이션의 변동성 역시 경제성장을 저해
하는 요인으로 지적되고 있다. 경제성장
은 일반적으로 자본축적과 기술발전에
의해 이루어지는데, 인플레이션의 수준
및 변동성에 대한 불확실성이 높아질수
록 자본투자로부터 기대할 수 있는 수익
률은 저하되는 경향이 존재하며, 이러한
경로를 통해 높은 인플레이션의 변동성
은 성장에 부정적 효과를 미친다는 것이
다(Pyndyck and Solimano[1993]; Feldstein 
[1996]). 그 밖에도 인플레이션은 인적자
본 및 연구개발 투자에도 부정적 영향을
미칠 가능성이 높은 것으로 알려져 있는
데, Judson and Orphanides(1999)에서는 국
제비교연구를 통해 인플레이션 변동성과
경제성장 간에 상당한 정도의 음의 관계
가 있는 것으로 분석하고 있다. 
이상 관련된 연구문헌을 정리하면, 거
시적 차원의 불안정성은 대외충격에 대한
노출 정도, 불안정한 거시정책, 미시경제
적 가격경직성, 취약한 제도적 기반 등의
요인들이 복합적으로 작용한 결과라 할
것이다. 이러한 거시적 변동성은 위험회
피적인 경제주체들에게는 직접적으로 후
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생비용을 부담시키는 것이며, 미래의 경
제성장과소득에악영향을 미침으로써 부
정적인 결과를 발생시키게 된다. 
2. 경기변동의 안정성과 
서비스산업의 역할
1980년대 이후 미국 등 주요 선진국의
경기변동성이 과거에 비해 상대적으로 축
소되었으며, 이런 현상을 설명하기 위한
일련의 연구들이 진행되어 왔다. 이를 ‘경
기안정화 가설(great moderation hypothesis)’
이라고 하는데, 대부분의 선진국에서 거
시경제지표의 안정성이 높아지고 있는
경험적 증거를 바탕으로 이에 대한 원인
을 규명하는 몇 가지 경제이론적 시도를
지칭한다.4) 이러한 경기변동성 감소의
원인으로 제시되는 요인들은 크게 세 가
지로 분류된다. 첫째, 거시경제정책의
대응능력 향상, 특히 통화정책의 효과성
및 적시성의 개선(improved monetary 
policy)을 경기변동성 완화의 주요 원인
으로 지적하는 이론이다. 둘째, 재고관
리(inventory management)와 같은 생산관
리기술의 발전이 경기의 진폭을 감소시
키는 데 크게 기여하였다는 것이며, 세
번째 원인으로는 변동성이 상대적으로
낮은 정부 지출이나 서비스산업의 비중
이 커지는 등 산업구조의 변화(sectoral 
shift)를 들 수 있다. 
이러한 요인들이 경기안정화 효과를
갖는다는 경제학자들의 일반적인 추론에
도 불구하고, 관련 연구 결과들을 살펴보
면 경기안정화에 대한 이론적 및 실증적
연구의 결론은 확정적이지 않다. 최근의
변동성 감소가 구조적인 원인에 의한 것
이 아니라 단지 외생적 충격의 빈도나 크
기의 감소(smaller shocks)로 나타나는 현
상일 뿐이라는 견해도 설득력을 얻고 있
다. 한편, 이러한 경기변동성 감소에 대
한 논의에서 산업구조의 변화는 상대적
으로 덜 주목받고 있는데, 본 연구는 서
비스산업화가 경기변동성 감소의 한 주
요 원인으로 작용하였다는 가설에 초점
을 맞추고 있다. 
서비스산업은 제조업에 비해 내재적
변동성(intrinsic volatility)이 낮은 것으로
나타나며, 그 원인으로 아래와같이 몇 가
지 요인이 지적되고 있다. 우선 이와 관련
한 실증연구로서 Peterson and Strongin 
(1996)에서는 300여 개의 제조업부문을
대상으로 분석한 결과, 내구재부문은 비
내구재부문에 비해 약 3배 가량 변동성
이 큰 것으로 나타나며, 서비스부문의 경
기변동성은 제조업에 비해 낮게 나타나
고 있음을 보고하고 있다. 
이러한 현상이 나타나는 원인은 다음
과 같다. 첫째, 서비스 생산물에 대한 소
 4) IMF의 2007년보고서 Has the World Economy Become More Stable?은 변동성에 관한 최근까지의 연구 결
과를 반영하고 있으며, 변동성과 관련된 기타 연구문헌들은 이 보고서의 참고문헌을 참고하기 바란다.
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비유예 경향이 재화에 비해 낮다는 점
(Filardo[1997])인데, 이는 주로 서비스의
경우 생산과 소비 과정이 일체화되는 경
향에 따른 것으로 알려지고 있다. Hill 
(2005)에 의하면, 서비스 생산이란 특정
경제단위(economic unit)의 행위에 의해
타 경제단위(혹은 소유물)의 상태를 변화
시키는 행위이며, 이는 물리적 형태가 있
는 재화 교환거래(exchange transaction) 방
식과는 다르며, 생산과 소비가 동시에 진
행되는 특성을 지니고 있다. 둘째, 서비
스 생산에는 재고(inventory)가 존재하지
않기 때문에 공급 측면에서 제조업에 비
해 생산조정이 완만하다는 특징을 가지
고 있다. 통상 재고는 강한 경기동행성
(pro-cyclical)을 지니고 있어 경기변동을
증폭시키는 데 영향을 준다. 셋째, 서비
스업의 상당 부분은 비교역재적 성격을
가지므로 경쟁의 정도와 대외충격의 영
향이 재화생산부문에 비해 낮다는 점도
경기변동성을 완화시키는 역할을 하게
됨을 추론할 수 있다. 넷째, 서비스업은
일반적으로 제조업에 비해 자본집약도가
상대적으로 낮으므로 변동성이 큰 고정
자본형성과의 연관관계가 작고, 따라서
서비스산업의 비중이 증대할수록 고정자
본형성 자체의 불안정성이 완화될 가능
성이 있다. 
그 밖에 서비스업의 특징으로 이질적
(heterogeneity)이며, 독점적 경쟁구조를
형성할 가능성이 높다는 점, 가격경직성
(price rigidity)이 높다는 점 등이 지적되
며, 이러한 특징들은 대내외 충격의 영향
을축소시키는 방향으로 작용할 가능성이
높다. 특히 Cuadrado-Roura and V.-Abarca 
(2001)는 서비스업은 상대적으로 임금경
직성이 높고 최종산출물의 가격도 높은
지속성(persistence)을 갖는 것으로 보고하
고 있다. 
이상 서비스산업의 경제적 특성을 감
안하면, 국민경제에서 서비스산업이 차
지하는 비중이 높아질수록 경기변동성은
개선될 것으로 예상할 수 있다. 관련 연
구를 살펴보면, Diebold and Rudebusch 
(1991)에 따르면 제2차 세계대전 이후 미
국의 경기변동이 안정된 주요 원인 중의
하나로 서비스산업의 비중 확대를 거론
하고 있다. Lee(1996)에서는 미국을 대상
으로 한 실증분석에서 서비스산업의 비
중이 높은 지역일수록 고용 및소득의 변
동이 상대적으로 작다는 점을 발견하였
다. 한편, Berman and Pfleeger(1997)에서
는 대다수의 산업은 전체 경기변동과 같
은 방향으로 움직이지만, 서비스업의 일
정 부문은 경기변동에 민감하지 않다는
점을 지적하고 있다. 예를 들어 의약, 교
육서비스, 보험업, 그리고 공공서비스부
문은 경기변동성이 낮으며, 더구나 의료
서비스는 경기침체기에 오히려 높은 성
장세를 보임으로써 경기변동을 완충하는
역할을 하고 있는 것으로 나타나고 있다. 
이하에서는 산업구조의 변화가 경기변
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동성에 미친 영향에 초점을 맞추어 국내
경기변동성의 변화양상을 설명하고자 한
다. 특히 서비스업의 비중 확대가 국내의
경기변동에 어떠한 영향을 미치는지, 그
리고 국제적 비교를 통해 서비스업의 비
중 변화가 국가별 경기변동성의 변화를
설명하는 데 유의한 요인으로 작용하는
지를 분석하고자 한다.
Ⅲ. 국내 산업구조와 
경기변동성
1. 우리나라 경기변동성의 추세
우리나라 경기순환과정에서 나타난 경
기변동성의 정도를 살펴보면 1970년대
이후 지속적으로 완화된 것으로 나타나
고 있다.5) [Figure 2]에서 경제성장률의
표준편차를 4년 이동기간(rolling-window)
으로 연속해서 계산한 결과, 경기변동성
은 추세적으로 낮아지고 있다. 다만, 
1980년과 1997년의 심각한 경기침체를
포함한 기간의 표준편차는 높은 수준을
보이는데, 이 두 기간을 포함하지 않는
나머지 기간은 경제성장률의 변동성이 추
세적으로 완만히 낮아지고 있는 것으로
보인다. 특히 외환위기의 영향을 배제하
기 위해 1997년 4/4분기부터 2000년 4/4분
기까지를 제외하고 통계청의 공식순환주
기를 기준으로 변동성의 변화를 살펴보
면, 외환위기 이후 최근까지 현저히 감소
한 것으로 확인된다(Table 1 참조).
[Figure 3]은 ‘Taylor Curve’라고 지칭되
는 GDP 증가율의 변동성과 물가상승률
의 변동성을 기간별로 동시에 나타낸 것
이다. 우리나라의 경우 1980년대 기간 중
GDP의 변동성이 소폭 증가한 것을 제외
하면 경제성장률뿐만 아니라 물가변수들
의 변동성도 기간별로 감소하고 있는 것
으로 나타나, 전체적으로 우리나라의 거
시경제는 1970년대에 비해 안정화된 것
으로 판단된다. 이러한 결과는 Davis and 
Kahn(2008)의 연구와 일치하는 것인데, 
이 문헌에서는 대부분의 선진국가들의
국내총생산(증가율)의 변동성(volatility of 
aggregate economic activity)은 1980년대 이
후 현저히 감소했으며, 이러한 변동성의
감소는 국내총생산으로 측정한 산출총량
뿐만 아니라 인플레이션측면에서도 크게
안정화된 것으로 나타나고 있다고 한다.
다만, 시계열상으로 볼 때 우리나라의
거시경제적 안정화가 추세적으로 이루
어진 것과는 별개로, 2008년 이후 전개
되었던 경제위기의 과정에서 우리 경제
의 경기변동성이 큰 폭으로 확대된바 있
다. 특히 2008년 4/4분기의 경기급락세는
 5) 이하 우리나라 경기변동과정의 안정성에 대한 주요 내용 및 자료는 이재준(2009)에서 인용하였으며, 상
세한 내용은 동 문헌을 참고하기 바람.




















































































CPI inflation CPI-cyc1) GDP growth rate GDP-cyc1)
72q1~80q31) 2.87 4.90 1.83 2.5 
80q3~89q3 1.59 4.07 1.09 1.8 
89q3~97q3 0.86 0.90 0.75 2.0 
01q1~07q4 0.54 0.38 0.80 0.7 
71q1~07q4 2.14 3.30 1.50 2.3 
[Figure 2] Standard Deviation of GDP Growth Rate and CPI Inflation
(4-year Rolling-window)
Source: Bank of Korea, Calculated based on National Accounts by the writer.
<Table 1> Standard Deviaiton of CPI and GDP
Note: 1) The Cyclical Component is extracted from B-P Filtering which drops data of 12 quarters from the 
initial data point. Therefore Cyclical components series start at the first quarter of 1973.
Source: Quoted in Jaejoon Lee(2010).
주요국과 비교하여 볼 때 가장 심각한 수
준에 이르렀다. 우리 경제가 경험한 이러
한 경기급락의 원인을 분석해 보면 다음
과 같은 몇 가지 요인으로 설명될 수 있
을 것이다.
첫 번째 요인으로는 당시 발생한 충격
의 복합성을 들 수 있다. 2008년 초반 이
후 국제유가의 급격한 상승으로 유가충
격(oil shock)이 발생하면서 공급 측면에
서의 교란이 진행되는 상황에서, 하반기









Standard Deviation of Inflation: CPI





[Figure 3] Volatility Trend of CPI and Cyclical Component of GDP
Source: Quoted in Jaejoon Lee(2009).
미국 금융부문에서 시작된 충격이 세계
적으로 확산되면서 대외수요가 급락하는
충격(external demand shock)이 중첩되었
던 것으로 볼 수 있다. 
두 번째 요인은 국내 경기상황과 관련
되어 있는데, 당시 우리 경제는 2005년
이후 높은 수출 증가세를 시현하면서 경
기확장국면의 마무리단계에 있었고, 상
당한 수준의 재고가 누적되어 있는 상태
였다. 따라서 재고누적의 부담은 부정적
충격에 의한 생산조정과정을 과다하게
진행시킨 한 요인으로 작용하였던 것으
로 보인다.
세 번째 요인은 보다 구조적인 것으로, 
우리 경제는 무역의존도가 높고, 수출 위
주의 제조업이 전반적인 경기상황에 미치
는 영향이 지나치게 크다는 문제이다.6) 
앞서 거론하였던 충격의 속성이 국제충격
(global shock)임에도 불구하고 우리 경제
의 변동성이 보다 크게 나타난 현상은 이
러한 구조적 요인과 관련되어 있을 가능
성이 높다. 즉, 경제구조상 무역의존도가
높고, 빈약한 부존자원으로 인해 원유의
존도가 다른 국가에 비해 상대적으로 높
다는 구조적인 요인이 충격의 영향을 증
폭시켰던 것으로 판단할 수 있을 것이다. 
위기의 과정에서 경기급락을 경험한 이후
우리 경제는 예상보다 빠른 회복세를 보
였는데, 이러한 회복과정은 당시의 과감
한 경기안정화 대책의 효과에 의한 것일
 6) 일본, 대만, 한국 등 고기술 제조업 비중이 높은 국가일수록 금번 위기 시 대외수요 충격으로 인한 경기
급락의 정도가 컸었던 것으로 나타나고 있다.
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수도 있고, 우리 경제가 과거에 비해 구조
적으로 안정화되었던 것도 한 요인으로
작용하였을 가능성이 있다. 본 연구에서
살펴볼 우리 경제의 구조적 특성이 이러
한 경기변동현상을 이해하는 데 하나의
유용한 설명요인이 될 것으로 생각된다. 
2. 산업부문별 변동성
본 절에서는 우리 경제의 GDP 성장률
의 진폭이 감소한 현상이 생산활동 측면
에서 산업부문별로 어떻게 나타나고 있
는지 살펴보기로 한다. 경기변동은 국민
경제 전체의 활동수준을 나타내는 총체
적 개념이나, 부문별로 보면 상이한 변동
패턴을 보일 수 있기 때문에 부문별 변동
성을 분석할 필요가 있다.7) 산업부문별
로 경기변동이 다르게 나타나는 이유는
공통의 외생적 충격에 대한 반응방식이
다르기 때문으로 볼 수 있다. 한편, 장기
적으로 보면 경기변동의 양상은 산업구
조의 변화와 밀접한 관련성을 지닐 가능
성이 있는데, 예를 들어 업종의 특성상
순환변동성이 낮은 부문의 비중이 높아
지는 방향으로 산업구조가 변화한다면
이는 경제 전체의 경기변동을 감소시키
는 효과를 가지게 될 것이다. 이러한 산
업구조의 변화는 국민경제를 구성하는
산업부문들의 상대적 비중 변화와 산업
간 투입산출의 연관구조를 포함하는 개
념이며, 이하에서는 주로 경제의 3차산업
화 혹은 서비스화로 인한 산업구조의 변
화에 초점을 맞추어 분석하고자 한다. 
[Figure 4]는 생산활동 측면에서 가장
큰 비중을 차지하는 서비스업과 제조업
의 분기별 증감률의 표준편차를 4년 주
기로 연속해서 나타낸 것이다. 그림에서
볼 수 있듯이 분석대상 전 기간을 통해
서비스업의 변동성은 제조업에 비해 안
정적인 것으로 나타나고 있어, 제Ⅱ장 제
2절에서 언급한 서비스업의 내재적 변동
성이 제조업의 변동성에 비해 안정적일
것이라는 이론적 추측이 우리나라 자료
상에서도 관찰되고 있다고 할 수 있다.
이미 언급하였듯이 GDP 증가율의 표
준편차로 측정한 경기변동성은 1970년대
이후 점차 축소되어 온 것으로 나타나고
있는데, 부문별 생산활동 측면에서도 이
러한 경기안정화 현상이 발견되고 있다.
<Table 2>는 부문별 내재적 변동성을
자체의 분산으로 측정한 결과이다. 전체
기간(1973~2007년)에 대해 광업과 농림
어업, 그리고 건설업의 내재적 변동성은
매우 크게 나타나며, 제조업과 전기가스
수도업은 중간 정도의 변동성을 보여주
며, 가장 안정적인 부문은 서비스업인 것
으로 나타나고 있다. 시기별로 살펴보면, 
농림어업과 광업은 지속적으로 변동성이
 7) 분석의 목적에 따라 경기변동현상을소비, 투자, 대외부문 등 GDP의 지출 측면에서 분석하는 것도 가능


















































































14     韓國開發硏究 / 2011. Ⅱ
All periods 73q1~80q3 80q3~89q3 89q3~97q3 01q1~07q4
Average Variance Average Variance Average Variance Average Variance Average Variance



















































































[Figure 4] Volatility of Manufacturing and Service Sectors in Korea
(Standard Deviation of 4-year Rolling-window)
Source: Bank of Korea, National Accounts.
<Table 2> Change in Volatility of Sectoral Production Activity(Seasonal Adjustment,
Percent Change from the Previous Periods)
Note: The value in parenthesis means variable coefficients(=variance/average).
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All periods 73q1~80q3 80q3~89q3 89q3~97q3 01q1~07q4
GDP 3.00 4.66 2.78 0.70 0.59 
Agriculture and Fishing 0.57 1.40 0.86 0.13 0.01 
Mining 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 
Manufacturing 0.52 0.61 0.59 0.17 0.16 
Construction 0.07 0.12 0.04 0.05 0.03 
Electricity, Gas and Water 
Supply 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 
Service 0.41 0.50 0.41 0.07 0.15 
Taxes less subsidies on 
products 0.08 0.16 0.04 0.02 0.03 
Covariance 1.34 1.86 0.82 0.25 0.21 
<Table 3> Change in Volatility of Sectoral Production Activity(Contribution to
Growth Based on Seasonal Adjusted Series from the Previous Period)
Source: Bank of Korea, National Accounts.
축소되어 오고 있으며, 건설업과 제조업, 
전기가스수도업은 1990년대에 비교적 큰
폭으로 감소한 후 최근까지 비슷한 수준
을 유지하고 있다. 한편, 서비스업의 변
동성은 최근 시기로 오면서 점진적으로
안정화되고 있는 동시에, 타 부문과 비교
할 때 가장 안정적인 것으로 나타나고 있
음을 확인할 수 있다.
<Table 3>은 GDP 변동성을 각 부문별
기여도를 기준으로 분해하여 계산한 것이
다. 여기서 부문별 변동성은 각 부문의
GDP에 대한 성장기여도의 분산으로 계산
한 것이며, 성장기여도는 항목별 증가율
과 비중의곱이므로 성장기여도의 분산은
개별 항목 자체의 분산과는 상이하게 나
타날 수 있다는 점에 주의하여야 한다. 
<Table 3>에서 보듯이, 1970년대는 거
시경제적 안정성이 매우 취약했던 시기
임을 알 수 있으며, 전체 경기변동의 상
당 부분이 농림어업부문에 기인하고 있
다. 그러나 이 시기의 높은 변동성의 주
요 원인 중의 하나는 부문 간 공분산이
높다는 것인데, 이는 동 기간에 발생한
두 차례의 오일충격의 영향으로 전 부문
이 강한 동행성을 보였기 때문인 것으로
추론할 수 있다. 한편, 1980년대에 들어
서는 거의 전 부문에서 변동성이 감소하
고 있는데, 특히 농림어업 및 건설업의
기여도가 매우 안정화되고 있는 것이 당
시의 경기안정화에 기여하고 있다는 특
징을 보이고 있다. 1990년부터 외환위기
직전까지의 기간 중 우리 경제는 이전 시
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기에 비해 매우 안정적인 모습을 보이고
있는데, 특이한 점은 제조업 및 서비스업
부문이 현저히 안정화되고 있다는 것이
다. 한편, 2000년 이후 최근까지의 기간
동안 경기변동성은 이전 기간과 거의 유
사한 수준을 유지하고 있는데, 서비스업
부문에서의 변동성 기여도가 1990년대의
0.07에서 0.15로 크게 상승한 것이 특징
적이라 할 수 있다. <Table 2>에서 동 기
간에 서비스업의 자체 변동성이 0.34에서
0.54로 비교적소폭 증가했음에도 기여도
가 크게 증가한 것은 서비스업 비중의 변
화 때문인 것으로 추측할 수 있다. 
이러한 현상은 <Table 2>와 <Table 3>
에서 GDP 변동성에 대한 부문별 기여도
와 각 부문별 자체의 변동성이 약간 상이
한 양상을띠고 있는 것에서 재확인할 수
있다. 이는 전체 경기변동성에 대한 부문
별 기여도는 각 부문별 자체 변동성과 해
당 부문이 GDP에서 차지하는 비중에 의
해 결정되기 때문이다. 따라서 이하에서
는 산업부문별로 전체 변동성에 미치는
효과가 기간별로 어떻게 변화하였는지를
분석하고자 하며, 이를 부문별 비중의 변
화에 의한 것과 자체 변동성 변화에 기인
한 효과로 구분하여 살펴보고자 한다.
3. 변동성의 요인 분해
GDP를 개별 산업부문에서 생산하는
부가가치의 합으로 나타낼 경우, 다음과





여기서 는 기의 GDP 증가율이며, 
는 산업부문 의 기의 부가가치 생
산의 증가율, 는 산업부문 의 비중을
나타낸다. 그러면 기의 GDP 증가율의
분산으로 측정한 변동성은 다음과 같은
식으로 표현될 수 있다.










기간별 변동성의 차이를 세분해서 살
펴보기 위하여 기준기간을    , 비교기
간을   로 설정하였으며, 비교대상 두
기간의 변동성의 차이는 다음과 같이 세
가지 요인으로 구분하여 나타낼 수 있다.
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Change in sectoral 
composition ratio 
Change in volatility of 
sectoral production activity 
Change in volatility of  
inter-industry relation
Period A B C A B C A B C
Agriculture and
Fishing -0.316 -0.044 -0.008 0.215 -0.101 -0.022 
Mining -0.008 -0.002 0.000 0.002 0.000 0.000 
Manufacturing 0.133 -0.001 0.093 -0.008 -0.216 -0.001 
Construction -0.013 -0.010 -0.039 -0.165 -0.035 -0.001 
Electricity, Gas and 
Water Supply 0.001 0.001 0.001 0.000 -0.001 0.000 
Service -0.027 0.005 -0.015 0.004 -0.529 0.059 
Taxes less subsidies 
on products 0.008 0.007 -0.002 -0.029 -0.008 -0.004 
Total effects -0.222 -0.045 0.031 0.018 -0.889 0.031 -0.26 1.28 -1.99 
<Table 4> Decomposition of Volatility of GDP by Factors
Note: Period A is 1973. 1/4~1980. 3/4, compared to 1980. 3/4~1989. 3/4.
Period B is 1980. 3/4~1989. 3/4, compared to 1989. 3/4~1997. 3/4.  
Period C is 1989. 3/4~1997. 3/4, compared to 2001. 1/4~2007. 4/4.
위 식은 비교기간과 기준기간 사이에
나타난 변동성의 변화를 생산부문의 구성
비 변화에 기인한 요인, 부문별 자체 변동
성의 변화, 그리고 각 부문 간 연관구조상
의 변화요인으로 구분하여 살펴볼 수 있
다는 것을 나타낸다.8) 즉, [ 변동성의 변
화 = (1) 산업구성비 변화 + (2) 부문별 자
체 변동성 변화 + (3) 부문 간 연관관계의
변화 ]로 볼 수 있다. 위표현에서첫번째
요인 (1)이 양(+)의 값을 가지면 해당 산
업의 비중이 상승했음을 의미하고, 두 번
째 요인 (2)는 비중이 일정하다고 할 때
자체 변동성 변화가 전체 변동성에 미치
는 영향을 나타내며, (3)은 산업 간 공행
성 여부를 표시하는 것으로 부호가 양(+)
이면 산업 간 변동연관성이긴밀해졌음을
의미한다. <Table 4>는 위에서 설명한 방
식에 의해 GDP 변동성을 국민계정상의
분류에 따라 7개 하위부문으로 분해한 분
석 결과이다. 비교대상 기간은 1980년대, 
1990년대, 그리고 2000년 이후 최근 기간
이며, 각각 이전 기간에 대비하여 변동성
의 변화를 요인별로 추적하였다.
분석 결과, <Table 4>의 ‘기간 A’열에
 8) 신현열(2005) 참고.
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나타나 있듯이 1980년대의 변동성이 1970
년대에 비해 축소된 것은 주로 산업구성
비의 변화 및 산업 간 변동연관구조에 기
인하는 것으로 나타나고 있다. 특히 농림
어업의 비중이 크게 감소한 것이 전체 변
동성 감소에 기여하고 있다.
반면, ‘기간 B’열에서 보듯이 1990년대
는 이전 기간에 비해 각각의 산업부문별
변동성이 안정화된 것이 큰 역할을 한 것
으로 나타나고 있으며, 특히 서비스업의
변동성이 안정화된 것이 전체 경기변동
의 안정성에 기여하고 있다는 점이 주목
할 만한 특징이라고 할 수 있을 것이다. 
다만, 최근 들어서는 산업구성요인 및 부
문별 변동성이 소폭 증가한 것으로 나타
나고 있으며, 전체 변동성의 감소는 산업
간 변동연관구조 요인에 기인한 것으로
분석되고 있다. 
서비스업의 자체 변동성은 1990년대
들어 큰 폭으로 축소되었던 것으로 나타
나 1990년대 이후 우리나라 경기안정화
에 크게 기여한 것으로 판단할 수 있다. 
한편, 2000년대 이후 서비스업의 경우 자
체 변동성이 이전 기간에 비해소폭 증가
하면서, 전체 경기변동성 감소에 기여하
지 못하는 모습을 보이고 있다.
결국 본 절의 분석 결과를 종합하여
볼 때, 서비스산업의 역할을 중심으로 국
내 산업구조상의 변화가 전체적인 경기
변동성에 미치는 영향은 1990년대 이후
에 비교적 뚜렷이 나타났던 것으로 판단
할 수 있다.
Ⅳ. 국제비교를 통한 산업구
조와 경기변동성의 관계
1. 경기변동요인의 국제적 비교
본 절에서는 경기변동성의 변화 원인
을 보다 상세히 식별하기 위해 OECD 국
가들을 대상으로 각국의 산업구조적인
특징을 반영하여 분석하고, 우리나라 경
기변동성의 결정요인을 국제비교적 관점
에서 분석해 보고자 한다.9)
이와 관련한 최근의 연구 결과인
Koren and Tenreyro(2007)에 따르면, GDP 
성장률의 변동성 원인을 다음과 같은 세
가지 측면에서 구분할 수 있다. 
첫 번째는 산업부문별로 충격의 빈도
와 크기가 다르며, 내재적으로 변동성이
높은 산업부문의 비중이 클수록 전체적
인 경기변동성도 크게 나타난다는 것이
다. 즉, 특정 국가의 산업구조상 집중도
의 차이에 따라 경기변동성이 다르게 나
타날 것으로 예상할 수 있는데, 이러한
원인에 따른 변동성 요인을 산업부문 충
 9) 이재준(2009) 참고.
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격(sectoral shock)에 의한 것으로 지칭할
수 있다. 
두 번째 원인은 국가 고유충격(country- 
specific shock)으로 인한 변동요인이다. 
이는 어느 한 국가경제의 전체적인 불
확실성을 의미하는데, 정치적인 불안정
혹은 제반 제도적 기반의 취약성, 정책
적 시스템의 미비 등으로 인해 해당 국
가의 경제 전체에 영향을 미치는 변동
요인이다. 
세 번째 원인은 산업부문별 충격요인
과 국가 고유충격의 상관성에 의한 변동
요인이다. 부문별 충격의 원인에 대한 정
책적 대응과정의 상호연관성이 높아질
경우 혹은 정책적 변화가 특정 산업부문
에 충격으로 작용할 경우, 이들 양 요인
에 의한 영향이 증폭되면서 전체 변동성
에 영향을 미치는 경로라고 할 수 있다. 
이러한 방식으로 변동요인을 구분하여
식별하는 것은 경기변동현상이 나타났을
경우 경기안정화를 위하여 취해야 할 정
책적 처방의 방향을 결정하는 데 유용한
기준을 제시할 수 있을 것으로 보인다. 
예를 들어 경제 전체적인 변동성이 대부
분 특정한 고위험 생산부문의 과도한 집
중에 의해 야기된 것이라면, 생산구조의
다변화(diversification)를 위한 중장기적
차원에서 산업정책의 재편성 및 자원 재
배분을 촉진하기 위한 금융중개구조에
대한 점검이 필요하게 될 것이다. 한편, 
대부분의 경기변동성이 국가 고유충격에
의해 야기되는 구조일 경우 이는 대부분
총수요관리정책을 포함한 거시경제정책
의 대응체계상의 개선을 통해 거시적 안
정성을 회복할 수 있음을 시사한다. 
2. 국제비교를 위한 변동요인 
분해방법
GDP 증가율의 변동성을 몇 가지 요인
으로 분해함에 있어, 핵심적인 것은 일반
적인 거시경제적 충격이 미치는 영향과
산업부문의 구성(sectoral composition)이
변동성에 미치는 영향을 구분해 내는 것
이다. 즉, 국가위험도를 감안하고 나서, 
국가별로 특화의 정도 혹은 위험도가 높
은 산업부문으로의 집중도가 높을수록
전체적인 산출변동성이 높아진다는 점을
구분하는 것이다.
구체적으로 살펴보면 다음과 같다. 우
선 제Ⅲ장 제3절의 분산분해방식과 유사
하게 각국의 GDP를 개별 산업부문의 부
가가치의 합이라고 정의하자. 국제비교
를 위해서 각 국가의 산업부문의 종류와
수는 동일하다는 가정이 필요하다. 그리
고 국가 간 경제규모의 차이를 제어하기
위해 부가가치의 단순 증가율이 아닌 취
업자 1인당 부가가치 증가율을 사용하기
로 한다.
취업자 1인당 총부가가치(GDP) 증가
율을 라고 할 때, 이는 산업부문의 비
중을 가중치로 한 부문별 1인당 부가가
20     韓國開發硏究 / 2011. Ⅱ
치 증가율의 가중평균으로 나타낼 수 있
으며, 국가 의 취업자 1인당 부가가치





  : j국의 취업자 1인당 GDP 증가율
 : j국의 산업부문(s)의 취업자 1인당
부가가치 증가율
 : j국의 산업부문(s)의 비중(취업자 비
중)
한편, 개별 산업부문의 취업자 1인당
부가가치 증가율 는 산업부문별 충격, 
국가 고유충격, 그리고 비체계적 충격이
라는 세 가지의 충격요인에 의해 결정된
다고 보자. 즉, 
     
 : 특정 산업부문의 국제적 충격
(sector-specific global shock)
: 국가 고유충격(country-specific shock)
 : 비체계적 충격요인
(idiosyncratic shocks)
위 식에서 는 일종의 개별 산업부문
충격(sectoral shock)으로 모든 국가에 동
일하게 작용하는 것으로 간주한다. 예를
들어 국제 원자재시장에서 충격이 발생할
경우 모든 국가의 관련 산업의 생산성이
영향을 받게 되는 것이다. 는 국가별
고유한 충격요인(country-specific shock)으
로 해당 국가 내 모든 산업부문에 영향을
미치는 요인으로 볼 수 있다. 긴축적인
통화정책 등 국내적 경제충격은 해당 국
가 내 모든 산업부문에 영향을 주는 요인
이라고 볼 수 있다. 한편, 는 특정 국
가의 특정 부문에서 발생하는 임의충격
으로 위에서 설명한 산업부문 충격과 국
가 고유충격으로 설명되지 않는 나머지
충격요인이다. 위의 국가 고유충격은 전
산업에서 공통적으로 발생하는 평균적인
영향만 반영하므로 산업별 특성에 따른
차별성은 에 반영된다고 볼 수 있다. 
혹은 특정 부문에 영향을 미치는 국제적
충격이 발생하였을 경우, 국가별로 충격
의 효과가 다르게 나타난다면 그 차이도
여기에 반영된다고 간주할 수 있다. 
경기변동성은 의 분산  으로
간주하기로 한다.  는 산업부문의
비중이 고정되어 있다는 전제하에서 산업
부문별 증가율의 분산  에 의해
결정되는데,  는    의
분산 및공분산으로표현될 수 있다. 이를
행렬식으로 표현하면 다음과 같다.10) 
10) 행렬식으로 표현한 분산 도출과정은 부록을 참고하기 바란다. 그 밖에 변동성 분해방법에 대한 자세한
내용은 Koren and Tenreyro(2007)를 참고하기 바란다.  
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  ′′
′
  ′ 
′
위 식에서′ 는     로 국
가 의 산업부문별 취업자 1인당 부가가
치 증가율로 구성된 벡터이며, 는
    로 국가 의 산업부문별
비중으로 구성된 벡터이다.   
는 각각의 충격요인의 분산-공분산 행렬
이며,  
 는 충격요인 의 분산을 나타
낸다.
위 분산식이 의미하는 바는 다음과 같
다. 위험도가 높은 산업부문, 즉 충격의
발생이 빈번하고 규모가 큰 산업부문에
특화되어 있을수록 변동성이 크게 나타
나며, 위 식에서는 첫 번째 항과 네 번째
항, 즉 ′  ′에 반영되어 있
다. 첫 번째 항은 특정 산업이 국제적 충
격에 민감하게 반응한다고 할 때, 해당
부문의 비중이 높은 국가일수록 전체 변
동성이 클 것이라는 점을 의미하고, 네
번째항은 국가별 특정 산업 고유의 변동
성을 반영하고 있다.
두 번째 항  
 은 특정 국가의 거시적
충격의 영향을 반영하고 있으며, 국내요
인에 의한 경기변동요인으로 볼 수 있다.
세 번째항′ 은 부문충격과 거시
충격의 연관관계를 반영하는데, 특정 부
문에서 발생한 충격의 영향을 상쇄하기
위해서 정책적으로 반응하게 될 경우 음
의 값을 가지게 될 것이다. 예를 들면 국
제유가충격 발생 시 급격한 생산 위축을
완화시키기 위해 제반 확장적 거시경제
정책을 실행하는 경우 부문충격과 거시
충격은 상반된 움직임을 보일 것이다. 일
반적으로 저개발단계의 국가의 경우 부
문충격을 적시에 정확히 식별하지 못하
거나 제반 제도의 미비로 인해, 거시경제
정책은 이러한 부문충격의 영향을 효과
적으로 제어하지 못함으로써 부문충격과
거시충격이 상승작용하게 되는 경향이
존재한다.11)
한편, 네번째항은 다시 분해 가능한데, 
 ′    ≠ ′이고,  
  라고 하면, 다음과 같은 식이 성립
한다.
′        
위 식의 마지막 항에서 

 은 허핀
달 산업집중도(Herfindahl index)이며, 
은 비체계적 충격요인의 분산을 가중평
균한 것으로 볼 수 있다.
즉, 국가별 거시경제적 변동성은 (부문
위험도)＋(국가위험도)＋(부문위험도－국
가위험도의 공분산)＋(비체계적 위험도)
11) 발전도상국가들의 거시변동성의 결정요인들에 관해서는 Loayza et al.(2007)을 참고하기 바란다.
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로 구성되며, 이를 각각 구분하여 측정함
으로써 국가별 변동성의 차이를 설명할
수 있다. 나아가 비체계적 위험도는 (산
업집중도)× (비체계적 위험도의 평균)으
로 세분하여 산업구조적 특성에 따른 경
기변동성의 차이를 알아볼 수 있다.12)
3. 분석 결과 및 시사점
<Table 5>는 OECD 회원국가 중 주요
국을 대상으로 위의 방식으로 변동성
을 분해한 결과를 보여주고 있다. 자료
는 1980년부터 2006년까지 OECD의
Stan DB상의 연간 자료를 이용하였으
며,    와 
  등 모집단 적률
(population moments)에 해당하는 분산-공
분산 행렬을 표본에서 직접 계산하는 방
식을 취하였다.13) 대상 국가는 분석기간
중 자료의 일관성이 유지되는 14개국을
선택하였으며, 4개 부문 서비스업을포함
한 9개의 산업분류14)를 기준으로 하였다. 
즉, 취업자 1인당 GDP 증가율을 9개 산
업부문으로 구성하고, GDP 증가율의 분
산을 상기한 4가지 변동요인들로 분해하
였으며, 1980년부터 1999년까지의 계산
결과는 <Table 5>의 A에, 2000년부터
2006년의 기간에 대한 결과는 B에 정리
되어 있다.15) 
분석 결과에 따르면, 우리나라는 1980~ 
99년기간 중 분석대상 국가 중에서 가장
변동성이 높은 국가 중의 하나였던 것으
로 나타나고 있다. 즉, <Table 5>의 패널
A의 마지막 열에 나타난 전체적인 경기
변동성을 살펴보면, 우리나라의 경우
12.37로 분석대상 14개국 가운데 두 번째
로 높았던 것으로 나타나고 있다. 이를
12) 이상의 분산분해방식은 두 가지 가정하에서 성립하는데, 첫째는 산업부문의 비중은 상수라는 것이며, 
두번째가정은 비체계적 변동요인과 다른요인과의공분산은 0이라는 것이다. 이 중두번째가정은 분
석의 필요에 의해완화될 수 있지만, 첫번째가정인 산업부문의 비중은 현실적으로 변수라고 보는 것이
타당하다. 다만, 산업부문의 비중을 변수로 취급할 경우 위의 분산분해식은 매우 복잡한 형태로 전개되
어 경제적 해석의 여지가 없게 되기 때문에 상수로 간주할 수밖에 없다. 이재준(2009)을 참고.
13) 국가별, 산업별 더미를 설명변수로 하여 회귀식을 계량적으로 추정하는 방식을 사용할 수 있는데, 분석
의 대상인 분산-공분산 행렬의 추정 결과는 동일하다. 구체적인 추정절차는 Koren and Tenreyro(2007), 
pp.252~254를 참고하기 바란다.
14) OECD Stan DB에서 사용하고 있는 9개의 산업분류는 다음과 같다. 농림수산업(AGRICULTURE, 
HUNTING, FORESTRY AND FISHING), 광업(MINING AND QUARRYING), 제조업(MANUFACTURING), 
전기가스수도업(ELECTRICITY GAS AND WATER SUPPLY), 건설업(CONSTRUCTION), 도소매음식숙박
업(WHOLESALE AND RETAIL TRADE;  RESTAURANTS AND HOTELS), 운송보관통신업(TRANSPORT 
STORAGE AND COMMUNICATIONS), 금융보험부동산 및 사업서비스업(FINANCE  INSURANCE REAL 
ESTATE AND BUSINESS SERVICES), 사회 및 개인서비스업(COMMUNITY SOCIAL AND PERSONAL 
SERVICES).
15) 특히 분석과정에서 산업별 비중이 고정되어 있다고 가정하고 분석기간의 최초시점(1980년과 2000년)의
산업별 비중을 사용하였다. 분석기간 중 산업별 비중이 변하였을 가능성이 높으며 따라서 다른 연도의
비중을 사용할 경우 분석 결과가 달라질 수 있다는 점에도 주의하여야 한다.

















Australia 0.29 0.83 -0.50 0.66 0.17 3.83 1.28 
Belgium 0.24 5.83 0.61 1.90 0.19 9.87 8.58 
Canada 0.23 2.18 -0.17 0.92 0.18 5.04 3.16 
Denmark 0.21 10.94 -0.01 3.42 0.20 17.27 14.55 
Spain 0.34 0.92 0.04 1.68 0.17 10.16 2.98 
Finland 0.30 3.34 0.50 1.62 0.18 9.23 5.75 
France 0.23 1.10 -0.27 0.48 0.18 2.72 1.54 
UK 0.24 4.56 0.38 1.20 0.19 6.34 6.39 
Italia 0.32 1.62 0.08 0.78 0.19 4.18 2.81 
Japan 0.30 3.59 -0.56 1.32 0.17 7.69 4.66 
South Korea 0.72 7.37 -2.16 6.43 0.21 31.10 12.37 
Norway 0.23 3.81 -0.01 1.46 0.18 7.98 5.49 
Portugal 0.50 3.35 0.36 3.46 0.19 18.59 7.67 

















Australia 0.30 1.04 -0.32  0.72 0.17 4.10 1.74 
Belgium 0.16  1.95 0.57 0.86 0.20 4.24 3.54 
Canada 0.18  0.46 -0.05 0.24 0.19 1.24 0.82 
Denmark 0.19  2.07 0.60 0.53 0.21 2.55 3.39 
Spain 0.27  2.19 -0.92 0.61 0.18 3.41 2.15 
Finland 0.28  1.75 -0.69 0.89 0.19 4.56 2.22 
France 0.17  1.31 0.34 0.48 0.20 2.32 2.30 
UK 0.14  1.83 -0.20 0.51 0.20 2.55 2.28 
Italia 0.28  0.63 0.55 0.31 0.19 1.64 1.77 
Japan 0.29  2.68 -1.12 1.11 0.17 6.37 2.96 
South Korea 0.45  1.44 0.45 1.31 0.18 7.32 3.64 
Norway 0.17  2.51 0.24 1.55 0.21 7.41 4.47 
Portugal 0.49  0.60 0.07 0.95 0.17 5.47 2.12 
USA 0.12  2.79 0.22 0.93 0.22 4.32 4.07 




Source: Calculated based on OECD STAN Database.
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요인별로 살펴보면, 우리나라의 경우 몇
가지 측면에서 주목할 만한 분석 결과를
보여주고 있다. 
우선 <Table 5>에서 부문위험도는 각
부문별 위험도의 합을 나타내고 있는데, 
우리나라는 분석대상 국가 중에서 가장
높은 수준을 보여주고 있어 부문별 충격
에 대해서 민감하게 반응하였던 경향이
있었음을 보여주고 있다. 한편, 국가위험
도 역시 두 번째로 높은 수준에 있어 동
기간 중 경기안정화를 위한 거시경제정
책상의 미비점을 드러내고 있었다고 해
석된다. 표에서 비체계적 위험도는 국가
별로 산업부문에 따라 특유하게 나타나
는 비체계적인 충격요인에 의한 위험성
(idiosyncratic sectoral risk)을 나타내고 있
는데, 이를 다시 산업별 집중도와 부문별
변동성의 평균으로 구분하고 있다. 분석
결과에 따르면, 우리나라의 경우 허핀달
지수로 표현된 산업집중도와 부문별 평
균 변동성 모두 대상 국가 중 가장 높은
수준에 있었음을 알 수 있다. 이는 변동
성이 높은 산업부문의 비중이 높았다는
점을 시사하고 있다. 반면, 미국의 경우
대조적으로 산업별 집중도는 높게 나타
나고 있지만 부문별 평균 변동성은 낮게
나타나, 내재적 변동성이 낮은 산업부문
으로 특화되어 있음을 알 수 있다.
한편, <Table 5>의 패널 B에서는 2000
년이후의 기간에 대해 동일한 분석을 시
행한 결과를 보여주고 있는데, 우리나라
의 경기변동성은 현저히 개선되고 있음을
알 수 있다. 분석 결과를 보다 자세히 살
펴보면, 첫 번째 특징으로는 분석대상의
모든 국가들의 경기변동성은 과거에 비해
개선된 것으로 나타나, 제Ⅱ장 제2절에서
설명한 경기안정화(great moderation) 가설
과 일반적으로 일치하는 결과를 보여주
고 있다. 특히 우리나라의 경기변동성 개
선 정도는 다른 국가와 비교하여 볼 때
상대적으로 매우 컸던 것으로 나타난다. 
즉, [Figure 5]에서 보듯이 우리 경제는 외
환위기를 기점으로 전체 변동성은 이전
기간에 비해 약 71% 개선(12.37→3.64)되
었으며, 이는 분석대상 국가가 평균적으
로 약 52% 개선된 것에 비해 높은 수준
임을 알 수 있다.16) 
한편, 우리나라의 경우 이전 분석기간
에 비해 모든 변동성 요인이 감소하고 있
어 경기변동성은 전체적으로 안정화되고
있음을 보여주고 있다. 그러나 분석대상
이 된 여타 국가와 비교해 볼 때 국가위
험도 외에는 여전히 분석대상국 중 높은
수준이라는 점을 확인할 수 있다. 이는
앞으로 우리나라 경기변동성의 개선 여
지가 크다는 점을 시사하고 있다. 요인별
로 보면, 대외적 충격에 의한 부문위험도
는 과거에 비해 크게 개선되었으나 대상
16) 우리 경제의 변동성이 2000년 이후 대폭 감소한 것으로 나타나는 현상은 1990년대 말 외환위기의 영향
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[Figure 5] Total Risk Based on Country Specific Industrial Structure
(14 Countries)
                   
국가 평균치보다 높은 수준이어서 대외
충격의 영향을 여전히 상대적으로 크게
받고 있는 것으로 나타나고 있다. 국가위
험도는 현저히 낮아져서 분석대상 국가
평균치보다 낮은 수준에 도달하였으며, 
이는 1990년대 말 발생한 외환위기 이후
이루어진 제반 경제구조조정의 효과, 정
치적 안정, 제도적 인프라 개선, 그리고
거시경제정책의 안정화 기능이 전반적으
로 강화된 점을 반영하는 것으로 판단할
수 있다. 한편, 부문위험도와 국가위험도
의 상관성은 2000년이후 정의 관계로 나
타나 부정적인 부문충격의 영향으로 국
가위험도가 상승하거나, 혹은 국가위험
도의 상승이 부문충격으로 전화되는 경
향이 나타날 수 있다는 점에서 정책적으
로 주목할 필요가 있다고 판단된다. 비체
계적 위험도, 즉 국내적 요인에 의해 임
의로 발생하는 산업부문 충격은 이전 기
간에 비해 낮아졌으나, 비교대상국에 비
해 상대적으로 높은 수준으로 나타나고
있다는 점도 향후 산업별 변동성을 안정
화시킬 필요가 있음을 시사하고 있다. 다
만, 산업집중도가 이전 기간에 비해 낮아
져 과거에 비해서는 산업구조적인 분산
화가 어느 정도 이루어졌다는 점은 긍정
적이라고 판단된다.
이러한 분석 결과는 우리나라 경제구
조가 생산 측면상에서는 제조업의 비중이
상대적으로 크고, 수요 측면에서는 대외
수요, 즉 수출에 대한 의존도가 높아 대내
외 경제충격에 보다 민감히 반응하는 현
상을 어느 정도 설명해 주고 있다고 판단
할 수 있다. 따라서 상기의 분석 결과에
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따르면, 내재적 변동성이 작은 부문으로
산업구조를 다변화(diversification)하는 것
이 중장기적으로 거시경제의 안정을 도
모하는 하나의 방편이 될 수 있음을 시사
하고 있다.
위의 분석 결과를 해석함에 있어 주의
해야 할 점은 2006년 이전까지의 자료를
사용한 것이므로 2008년 이후에 전개된
세계적 차원의 금융위기의 영향 및 우리
경제의 변화양상을 반영하지 못하고 있
다는 점이다. 다만, 앞 절에서 살펴보았
듯이 우리나라의 경기변동성이 최근 들
어 점진적으로 개선되는 추세에 있다는
점을 감안할 경우, 위에서 언급한 변동성
요인별 구성도 크게바뀌지않은채유지
되고 있을 가능성이 높을 것으로 추론할
수 있다. 그러나 2008년 이후 전개된 세
계경제의 위기가 우리 경제에 일종의 구
조적 단절(structural break)을 야기할 가능
성을 완전히 배제할 수 없다는 점 역시
감안하여야 할 것이다. 
마지막으로 분석대상 국가들의 경기변
동성이 시간이 지남에 따라 전체적으로
개선되었던 원인을 산업구조적인 측면에
서규명해 보고자 한다. 전술한바와같이
국가별 경기변동성은 내재적 변동성이 낮
은 부문이 전체 산업에서 차지하는 비중
이커질수록 개선될 것임을 알 수 있으며, 
서비스업은 제조업에 비해 변동성이 낮은
부문이라는 점은 일종의 전형적 사실로
받아들여지고 있다.17) 따라서 서비스부문
의 비중 증가가 경기변동성의 개선 정도
와 정의 관계에 있을 가능성에 대해 살펴
보았다. [Figure 6]은 분석대상 14개 국가
의 서비스산업의 비중 변화와 전체 위험
도의 개선 정도를 나타낸 것인데, 서비스
부문의 비중이 상승하는 정도는 전체적인
변동성이 낮아지는 것과 관련되어 있음을
시사하고 있다.
이상의 분석 결과를 정리해 보면, 우
리나라가 과거에 비해 변동성 개선 정도
가 크게 나타난 원인 중의 하나는 산업
구성 면에서 서비스업의 비중이 분석대
상 국가 중에서 가장 크게 증가하였다는
점으로 설명될 수 있다는 것이다. 한편, 
우리나라의 전체적인 위험도 혹은 경기
변동성의 절대적인 수준은 비교대상국에
비해 여전히 높은 편인데, 그것은 내재적
변동성이 큰 제조업의 비중이 비교대상
국에 비해 높고, 서비스업의 비중은 낮다
는 점에 기인하고 있을 가능성이 있다는
것이다. 특히 우리나라 경제구조가 생산
측면에서는 제조업의 비중이 상대적으로
크고, 수요 측면에서는 대외수요, 즉 수
출에 대한 의존도가 높아 대내외 경제충
격에 보다 민감하게 반응하는 현상과 
17) Koren and Tenreyro(2007)에서 OECD Stan DB를 이용하여 18개 산업부문에 대해 변동성을 계산한 결과
에 따르면, 농림업 및 광업과 같은 1차산업은 제조업부문에 비해 변동성이 크며, 제조업은 서비스업에
비해 변동성이 크게 나타나고 있다.
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[Figure 6] Weight on Service Sector and Volatility of Business Cycle
Note: change of risk = 1.84 － 60.43 × change in weight on service industry
t-statistic: (0.96)  (-2.45)    R-squared: 0.35.
관련되어 있다고 본다. 
[Figure 7]과 [Figure 8]은 주요국의 서
비스업 및 제조업의 비중을 표시한 것인
데, 우리나라는 제조업의 비중이 상대적
으로 높고 서비스업의 비중은 낮은 것으
로 나타나고 있어 이러한 추론을 뒷받침
하고 있다.18) 
한편, 우리나라의 서비스업의 비중이
낮다는 점은 향후 경제발전이 성숙함에
따라 서비스업의 비중이 증가할 여지가
있다는 것으로 해석할 수 있으며, 고부가
가치의 서비스업의 비중이 증대됨에 따
라 경기변동성은 개선될 가능성이 있다. 
따라서 이는 중장기적으로 거시경제의
안정을 도모하기 위한 하나의 방법으로
서비스부문과 같은 내재적 변동성이 낮
은 산업부문의 비중을 높이는 구조적 차
원의 개선이 필요함을 시사하고 있다.
Ⅴ. 정책적 시사점 및 결론
이상에서 본 연구는 우리나라의 국민
경제에서 서비스산업이 차지하는 역할을
경기안정화라는 측면에서 고찰하고자 서
비스산업이 경기변동성에 미치는 영향을
국내적인 산업구조에서 살펴본 후, 국제
비교를 통해 경기변동성의 요인을 분석
하였다. 
18) 이에 관한 보다엄밀한 분석은 국가별 산업구조와 경기변동성의 수준 간의 관계를 직접적으로 살펴보아
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[Figure 7] The Portion of High-Tech Manufacturing Relative to GDP by
Country(Based on the Year 2006)
   Note: High-Tech manufacturing includes chemicals/metal/general machinery/electric machinary/ 
transport equipment etc.
[Figure 8] The Portion of Service Industry Relative to GDP by Country
(Based on the Year 2006)
주요 OECD 국가들과 우리나라의 변동
성 요인을 비교한 결과, 우리나라의 경기
변동성은 국가위험도를 중심으로 과거에
비해 크게 개선되면서 선진국과의 격차
가 상당 폭 축소되었으나 여전히 대내외
적 충격의 영향에 노출되어 있으며, 이는
제조업 중심의 산업구조적 특성에 기인
한 것으로 판단된다. 제조업은 서비스업
에 비해 내재적인 변동성이 크다는 점 외
에도, 교역재의 대부분이 제조업과 관련
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되어 있다는 점에서 개방도(openness) 혹
은 무역의존도를 거시변동성을 결정하는
요인으로 볼 수도 있다. 본 연구에서는
대외충격의 주요 전파경로인 무역의존도
를 직접적으로 고려하지 못하였는데, 최
근 Giovanni and Levchenko(2008)에 의하
면, 교역 비중과 거시변동성은 정의 관계
에 있고 경제적으로 의미 있는 영향을 주
는 것으로 나타나고 있어 주목할 필요가
있다. 즉, 교역 비중이 높은 산업일수록
변동성이 높다는 점, 그리고 교역은 특화
(specialization)를 수반하며 교역과 특화는
모두 변동성을 증가시키는 요인으로 작
용한다는 것이다. 현재 우리 경제의 거시
경제적 변동성을 설명하는 가장 유력한
요인은 수출 위주의 제조업 비중이 높다
는 점으로 볼 수 있는데, 이러한 구조적
특징은 과거 의존적(path dependent)이라
는 점에서 보다 장기적이고 역사적인 차
원에서 고찰이 요구된다.
1970년대 중반 이후 시작되었던 중화
학공업 위주의 성장전략과 경제발전은
과거 우리나라 경제체제의 주요한 구조
적 특징들—시장에 대한 정부의 우위, 생
산자 위주의 경제운용, 대규모 기업집단
으로의 경제력 집중, 개별 시장의 독과점
구조 등—을 고착화시키는 계기로 작용
한 것으로 평가되고 있다.19) 그 밖에도
본 연구의 결과에 의하면, 과거의 성장전
략과 경제발전과정은 대외부문에서 촉발
된 충격에 취약한 변동구조를 형성하게
된 계기로 작용했다는 점도 주요 특징중
의 하나로 추가할 수 있을 것이다.
우리나라 경제구조는 교역 비중이 높
다는 특징을 가지고 있는바, 이는 기본적
으로 지난 1960년대 이후 경제개발 초기
단계에서 채택했던 수출지향적 성장전략
의 결과라고 볼 수 있다. 당시 국내시장
이 협소하였기 때문에 내수 중심의 성장
에는 한계가 있었으며, 부존자원이 충분
하지 않았으므로 비교역재부문으로의 특
화도 성공 가능성이 희박하였을 것으로
판단할 수 있다. 따라서 수출 주도형 성
장전략을 선택함으로써 교역재부문으로
의 특화가 정책적으로 유도되었고, 특히
국제시장에서 단기간에 경쟁력을 갖출
수 있는 단순 경공업부문이 전략산업으
로 선택될 수밖에 없었을 것이다. 결과적
으로 제조업 중 노동집약적 부문으로의
특화가 이루어졌으며, 경공업 위주의 산
업구조가 형성되고 수출 비중이 지속적
으로 증가하기 시작하였다. 이러한 시기
에는 대외수요 측 충격이 주요한 경기변
동 원인으로 작용하게 되는데, 노동집약
적인 교역재부문에 특화되면서 원자재
가격 등 대외부문의 공급 측 충격보다는
최종산출물시장에서의 수요충격(external 
demand shock)에 보다 큰 영향을 받기 때
19) 이하 우리나라 경제발전단계에 따른 경제정책의 변화과정은 주로 김중수(2002)를 참고하였다. 
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문이다. 일반적으로 경제개발 초기단계에
서 비교우위에입각한 개발전략은 불가피
하게 저숙련 노동력과 낮은 수준의 기술
을 결합한 산업부문에 특화하도록 유도하
는 경향이 있으며, 이러한 산업은 대부분
변동성이 큰 것으로 알려져 있다.20)
한편, 저임금 노동투입에 기초한 가격
경쟁력으로 일정 기간 수출 진흥이 이루
어졌지만, 1970년대 들어서 노동집약적
상품에 대한 선진국들의 무역장벽의 강
화, 국내 임금비용의 상승 등으로 기존의
성장전략의 한계점이 노출되었다. 이러
한 대내외 여건 변화에 대응하여 1970년
대 중반 이후 우리 경제는 노동집약적 경
공업으로부터 자본집약적 중화학공업으
로의 산업구조 전환이 이루어졌다. 당시
철강, 기계, 조선, 전자, 화학, 비철금속
등 6개 부문에 정책적 지원이 집중되었
고, 산업구조는 급속히 경공업에서 중화
학위주로 전환되었다.21) 이들 부문은 원
자재 및 자본재 수입에 크게 의존하며, 
따라서공급 측면에서 볼 때 국제부문 충
격(global sectoral shock)에 취약할 수밖에
없는 구조가 형성되었다.
한편, 1960~70년대 한국의 경제개발
초기단계에서 거시경제정책은 거시경제
의 안정이라는 본연의 목표를 위해 운용
되기보다는 성장을 위한 산업정책의 한
수단으로 사용된 측면이 강하였다는 평
가를 받고 있다.22) 일반적으로 충격완화
기제로서 거시경제적 위험을 분산시킬
수 있는 금융시장 기능과 안정화 정책수
단을 들 수 있는데, 당시 우리 경제는 양
자를 모두 결여한 상태였으며, 대외적 충
격요인은 충격흡수장치의 미비로 인해
보다 커다란 거시경제적 변동을 야기시
켰던 것으로 볼 수 있다.
1980년대 이후 외환위기 전까지는 경
제자유화가 추진되면서 거시경제의 안정
화가 시작된 시기였다. 이 시기에는 자원
배분에 대한 정부의 직접적 개입이 축소
되고, 시장개방이 진전되면서 거시경제
적으로 안정이 이루어질 수 있는 기반이
형성되기 시작하였다. 예를 들어 관리변
동환율제의 도입, 과감한 재정지출 축소
및 제로베이스 예산 도입등 재정 리스크
축소, 통화긴축을 통한 물가안정기조 정
착 등 거시경제정책의 경기안정화 기능
이 활용되기 시작했다고 볼 수 있다. 그
러나 거시정책상의 오류, 부분적 자유화
의 부작용 등으로 인한 경기변동요인은
여전히 잔존해 있는 상황이었다.23) 즉, 
20) Kraay and Ventura(2007).
21) 제조업 중 중화학공업이 차지하는 부가가치 비중은 1970년의 36%에서 1980년에는 51%로 상승하였고, 
중화학공업의 상대적 수출 비중은 동 기간 18.2%에서 47.6%로 증가하였다.
22) 예를 들면 수출 진흥을 위한 정책금융, 수출기업에 대한 조세혜택, 설비투자에 대한 세액공제 등 당시
거시경제정책은 수출 촉진과 성장을 위한 수단의 성격이 강했다.
23) 특히 조동철(1988)은 환율정책상의 실패로 인해 대외부문 충격이 적절히 흡수되지 못하였다고평가하고
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1980년대 중반 이후 거시경제정책의 안
정화 기능이 강조되었으나, 그 운용방식
은 시장경제원리에 바탕을 둔 간접관리
였다기보다는 여전히 정부의 직접적인
통제방식에 의존하는 경향이 높았으며, 
기업․금융 부문의 취약성 등 잠재적인
거시경제적 변동성은 여전히 높은 수준
이었다고 평가할 수 있다. 
외환위기 이후 지금까지(즉, 2000년대)
의 시기에 대한 판단을 하기에는 좀 더
많은 자료와 연구의 축적이 필요하지만, 
일단 구조적 변화에 기인한 거시적 안정
이 이루어진 시기라고평가할 수 있을 것
이다. 이 기간에 수많은 제도적 변화가
이루어지면서 거시안정성의 기반을 마련
한 것으로 보이나, 그중 가장 특징적인
것은 자유변동환율제의 도입과 통화정책
의 독립성 강화라고 생각된다. 이로써 대
내외 충격의 영향을 상쇄할 정책적 수단
이 마련되었으며, 전반적으로 거시경제
정책의 경기안정화 기능이 실질적으로
작동하기 시작하는 등 선진국형 간접관
리방식이 정착되었던 시기라고 볼 수 있
다. 한편, 강도 높은 기업․금융 부문에
대한 구조조정의 결과, 기업지배구조의
개선과 금융시스템의 안정이 이루어졌으
며 시장규율에 의한 경제운용방식이 정
착되면서 거시적 안정성이 이전 시기에
비해 현저히 개선될 수 있는 배경으로 작
용한 것이 아닌가 판단할 수 있다.  
이상 1970년대 이후 우리나라의 경제
발전단계별 거시경제적 상황을 역사적으
로 살펴본 결과, 우리 경제는 경제발전
혹은 소득수준 향상이 이루어지면서 국
가위험도가 하락하고, 제반 시장원리에
입각한 정책 및 제도적 기반이 갖춰지면
서 국내 거시충격의 영향은 감소하고 있
다는 것을 알 수 있다. 그러나 부문위험
도(sectoral risk)는 여전히 주요국에 비해
높은 상황이 지속되고 있는데, 이는 과거
중화학 중심의 제조업 구조가 고착되었
던 것에 기인한 것으로 보인다.24) 이러한
산업구조하에서는 우리 경제가 대외부문
충격(global sectoral shock)으로 인한 거시
경제적 변동에 지속적으로 노출될 수밖
에 없다는 것을 의미한다.
이는 제Ⅳ장에서 OECD 주요 국가들과
우리나라의 변동성 요인을 비교한 결과, 
우리나라의 경기변동성은 국가위험도를
중심으로 과거에 비해 크게 개선되면서
선진국과의 격차가 상당 폭 축소되었으
나 여전히 대외부문 충격의 영향에 노출
되어 있으며, 이는 제조업 중심의 산업구
조적 특성에 기인한 것으로 판단한 것과
있는데, 1980년대말의 3저 호황에 따른 경기과열과 1997년 외환위기에 따른 경기침체를 대표적인 사례
로 지적하고 있다.
24) 현재 전기, 전자, 자동차, 선박, 화학, 반도체 분야 위주의 수출구조는 1970년대 이후 중화학공업 육성정
책 시 정책적으로 자원이 집중 투입되었던 부문과 일치하고 있다.
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일치한다.
거시경제적 변동성은 거의 모든 경제
주체들이 직면하게 되는 불확실성을 높
이면서 직접적인 후생손실을 가져오며, 
나아가 경제성장에도 부정적 영향을 미
칠 가능성이 높다. 따라서 단기적인 경기
안정화 차원을 넘어서 거시변동성을 배
태하는 경제구조 자체를 조정함으로써
다양한 측면에서 구조적 균형을 도모하
는 것이 필요하다고 판단된다.25) 
우리 경제는 제조업을 중심으로 교역
재부문에 특화되어 있다는 특징을 가지
고 있으며, 이들 부문은 서비스업과 비교
역재부문에 비해 내재적 변동성이 크기
때문에 전체적인 경기변동성도 크게 나
타나게 하는 요인으로 작용한다고 볼 수
있다. 그러나 거시변동성을 축소하기 위
해서 교역 비중을 인위적으로 낮추는 것
은 바람직하지도 않고 가능하지도 않은
시도일 것이다. 나아가 교역 비중 혹은
개방도(openness)가 거시변동성과 정의
관계에 있다는 사실이 폐쇄경제의 장점
으로 비약될 수도 없을 것이다. 교역과
일부 제조업에 특화되어 있음으로써 나
타나는 변동요인을 완화시키기 위해서는
서비스업이 대부분을 차지하고 있는 비
교역재부문이 상대적으로 활성화되어야
함을 시사하고 있다. 근래 서비스산업의
생산성 증대를 통한 성장동력 확충 및 고
용창출 등의 측면이 강조되면서 서비스
선진화를 위한 정부의 정책적 노력이 배
가되고 있다. 본 연구는 서비스부문이 국
민경제에서 차지하는 역할이 성장과 고
용의 측면에서뿐만 아니라 거시변동성
차원에서도 의의가 있음을 시사하고 있
다. 일반적으로 생산성과 고용, 경제성장
과 경기변동 간에는 상충관계가 있는 것
으로 알려져 있다. 그러나 서비스산업의
선진화는 현재 우리 경제의 여건하에서
이들 상충관계의 딜레마에 빠지지 않을
가능성이 있음을 보여주고 있다. 
결론적으로, 우리 경제의 안정성을 높
이기 위해서는 단기적인 대내외 충격을
완충하기 위한 재정 및 통화 정책의 성공
적인 운용이 필요할 뿐만 아니라 중장기
적 차원에서 제조업과 서비스업, 교역재
25) Loayza et al.(2007)에 의하면, 일반적으로 거시변동성의 관리는 세 가지 차원에서 접근할 수 있다. 첫 번
째는 내부적으로 정책적 오류에 기인한 변동원인을 차단하는 것이다. 이는 재정지출의 수준과 변동을
일정한 준칙에 의해 제어한다든지, 인플레이션을 낮은 수준에서 안정적으로 유지하는 것 그리고 환율을
포함한 제반 가격변수들이 경직되지 않도록 하는 것 등이며, 이런 조치들을 통해 내부적 변동요인의 발
생 가능성을 감소시키는 것이다. 두 번째는 충격완화장치를 강화하는 차원에서 거시정책의 경기안정화
수단으로서의 기능이 잘 작동되도록 준비하는 것이다. 특히 재정건전성을 유지하고 금융부문이 충격완
화기제로서 적절히 작동하도록 하는 것이 관건이라고 할 수 있다. 특히 금융중개의 규모뿐만 아니라 위
험분산을 위한 다양한 금융수단이 확보되어야 한다. 세 번째 전략은 포괄적 보험(comprehensive 
insurance)이라는 차원에서 접근하여 외부 위험에의 노출을 축소시키는 것이다. 본문에서 제시한 산업구
조의 변화를 통한 내재적 변동 가능성을 감소시키는 것이 이에 해당할 것이다.
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와 비교역재 부문의균형있는 구조를 지
향할 필요가 있다. 우리나라 거시경제상
취약점을 구조적으로 보완하기 위한 가
장 효과적인 정책방향은, 서비스산업을
중심으로 한 비교역재부문의 비중을 증대
시키면서 대내외 부문 간 적절한 균형구
조를 형성시키는 것이다. 현재 제조업에
비해낙후된 서비스산업의 경쟁력이 향상
될 경우, 경제 전체적으로 생산성 향상과
변동성 축소라는 양 경로를 통하여 우리
경제의 성장과 안정을 동시에 도모할 수
있을 것으로 기대할 수 있을 것이다. 
마지막으로 본 연구의 한계와 향후 연
구방향을 언급하고자 한다. 우선 변동성
요인 분해 결과를 해석하는 데 주요하게
이용하였던 산업집중도라는 것은 산업분
류의 정의에 의해 좌우된다는 점을 들 수
있다. 본 연구에서는 제조업과 서비스업
을 구분하는 데 관심을갖고 비교적 대분
류 기준체계를 사용함으로써 이러한 문
제점을 약화시키려고 했다. 한편, 국제비
교 시 우리나라와 비슷한 개발과정을 겪
은 국가들을 포함하지 못하고 대부분 선
진국을 대상으로 하였기 때문에, 원래 의
도했던 경제발전단계에서 서비스산업이
차지하는 역할이 정확히 식별되지 못하
였을 가능성이 있다. 이러한 문제는 보다
광범한 국가를 포함하는 UNIDO 표본을
이용하면 되지만, 산업분류가 분석에 적
합하지 못하다는 한계를 가지고 있었다. 
기술적인 한계 외에도 서비스산업은 도
소매, 음식, 숙박업 등 전통적인 소매부
문 서비스업에서부터 금융, 사업서비스
등 지식기반형 생산서비스에 이르기까지
매우 이질적인 분야를 포괄한다는 점에
서 경제적으로 동일한 산업으로 취급할
수 없다는 지적도 타당하다. 추후 산업별
자료구조에 대한 보다 광범한 조사를 통
해 적절한 방법론을 사용한 후속연구가
진행되길 바란다. 그리고 정책대안과 관
련해서는, 산업정책을 통한 특정 산업부
문의 인위적인 육성은 효율적인 자원배
분을 방해할 가능성이 있는바, 향후 서비
스산업 육성이 가져올 수 있는 부정적인
측면도 고려한 보다 종합적인 정책연구
가 필요할 것이다. 기존의 서비스산업과
관련된 정책적 관심이 고용과 성장 측면
에 집중되어 왔으며, 서비스산업화에 따
른 경기변동성의 변화 여부에 대한 학문
적인 연구조사 역시 상대적으로 빈약하
다는 점에서 본 연구의 의의를 찾을 수
있을 것으로 사료된다.
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[부록] 변동성 분해(Volatility Decomposition)
본문 제Ⅳ장에서취업자 1인당총산출(GDP) 증가율은 다음의식과같이 각 산업부문






산업부문별 증가율은 다음과 같은 충격요인으로 구성되어 있다고 가정한다. 
    
이를 행렬식으로 표현하기 위해, ′     를 국가 의 부문별 증가율 벡
터이고,      를 국가 의 부문별 비중벡터라고 하자. 그러면  ′  
이며, 이의 분산은 다음과 같은 행렬식으로 표현된다.
  ′′ 
단, 위식은 부문별 비중가 고정되어 있다는 전제하에서 성립한다. 개별 부문별 분
산을 자세히 살펴보면, 






   ⋯  
    ⋯  
⋮ ⋮ ⋱ ⋮
   ⋯   
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즉, 개별 국가의 개별 부문의 충격의 분산으로 구성된다.
       
    
       
가 특이충격요인(idiosyncratic shock)이므로,
·    and  ′    i f ≠ ′
따라서         이다. 그리고 산
업부문별 공분산은 다음과 같다. 
  ′         ′   ′ 
   ′ ′  
∵  
결국  의 분산-공분산 행렬은 (부문별 충격의 분산-공분산) + (국가충격의 분
산) + (국가별 충격과 부문별 충격의 공분산) + (특이충격요인의 분산-공분산)으로 이루
어진다.
단, 최종적으로  ′의 분산은   ′′ 로서 스칼라(scalar)
이다.
′   
 ′ ′ ′
즉, ‘부문충격요인(sectoral shock)의 분산-공분산+특이충격요인(idiosyncratic shock)의
분산+ 국가충격요인(cty-shock)의 분산+ 부문충격요인과 국가충격요인의 상관성의 영
향’으로 구성된다. 최종적으로, 어느 한 국가의 최종산출량의 변동성(분산)은, 




산업부문별 분산-공분산 행렬에서는 각 원소가 부문별 비중의 가중치로 모두 합해지
게 된다. 이것을 두번째 식에서 각종 부문별 고유한 위험성에서 오는 부분, 각 국가-부
문의 고유한 위험, 국가위험 그리고 국가위험과 부문별 위험의 상관성에서 오는 부분으
로 분해하는 것이다. 산업부문 구조에 기인한 위험도의 측정도 가능하나, 개별 부문은
동분산(homoscedastic)이며 무상관(uncorrelated)이라는 가정이 필요하다.
